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Finanzierung

Trends auf dem Hypothekarmarkt

Die Gunst
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der Stunde nutzen

Die jiingste Entwicklung erleichtert die Finanzierung von Wohnbauten:

Die Zinsen sind tberraschend stark gesunken, und viele Banken

verfiigen tber reichlich Mittel. Schwieriger und intransparenter sind

aber direkte Vergleiche von Finanzierungsangeboten.

Von Jiirg Zulliger

Gemeinntitzige Wohnbaugenossenschaften
und auch andere Bautrdger haben nach
wie vor gute Karten, wenn es um die Finan-
zierung ihrer Projekte und ihrer Liegen-
schaften geht. Es wére insofern ein Irrtum
zu glauben, die globale Finanz- und Kredit-
krise sei ganz unmittelbar von Nachteil
fiir die Finanzierung des Wohnungsbaus in
der Schweiz. Adrian Wenger, Hypotheken-
spezialist beim VZ Vermoégenszentrum,
meint dazu: «Die Banken und auch andere
Darlehensgeber sind nach wie vor sehr
am Hypothekengeschiéft interessiert.»

Ein besonders grosser Druck sei bei den
Kantonal- und Raiffeisenbanken spiirbar,
die in den letzten Monaten einen starken
Zuwachs an Kundengeldern verzeichnet
hitten. Diese Institute haben allen Grund,
die verfiigbare Liquiditét in sichere Hypo-
theken im lokalen Umfeld zu investieren.
In die gleiche Richtung gehen Aussagen
aus der Praxis, wie das Beispiel der Allge-
meinen Baugenossenschaft Luzern (ABL):
«Wenn wir heute mehrere Banken um eine
Finanzierung angehen, stehen deren Ver-
treter schon morgen bereit, umuns Offerten
zu unterbreiten», erklart ABL-Geschéfts-
leiter Bruno Koch.

Vergleichen lohnt sich

Seit Jahren lehrt die praktische Erfahrung
aberauch, dassje nach Siedlung und Objekt
und je nach Schuldner die Offerten unter-
schiedlich ausfallen. Vor allem grossere
Bautrager sind daher ldngst dazu {iberge-
gangen, dass sie zunéchst einen Kreis von
Finanzierungspartnern bestimmen und

dann je nach Bedarf auf einen bestimmten
Stichtag Offerten einholen. Wer grundsétz-
lich zu den ausgewéhlten Finanzierungs-
partnern zahlt und das glinstigste Angebot
unterbreitet, bekommt den Zuschlag. Auch
Werner Egli von der Hypotheken Borse AG
bestatigt, dass die Zinsunterschiede be-
triachtlich ausfallen: «Differenzen von einem
halben Prozent fiir eine an sich identische
Hypothek mit gleicher Laufzeit sind ohne
Weiteres moglich.» Um tatsdchlich das Ma-
ximum aus der Konkurrenzsituation her-
auszuholen, miisste man nach Eglis Auf-
fassung aber nicht bloss drei oder vier
Partner zu Offerten einladen, sondern die
tagesaktuellen Konditionen von wesentlich
mehr Instituten in die Evaluation einbezie-
hen. «Es steht ja nirgends geschrieben», so
fithrt Egli aus, «dass das tatsdachlich beste
Angebot jeweils von einer der Banken
stammt, die man zu einer solchen Submis-
sion eingeladen hat.»

Eine allgemein bekannte Tatsache ist
weiter, dass die meisten Banken je nach
Kunde, Objekt und Kreditvolumen die Zins-
konditionen abgestufthaben. Offiziell heisst
dies «Kreditrating» und soll den unter-
schiedlich hoch eingeschétzten Ausfallrisi-
ken Rechnung tragen. Vor allem fiir kleinere
und mittlere Wohnbaugenossenschaften
hat dies zur Konsequenz, dass sie weniger
héufig in den Genuss von Vorzugskonditio-
nen kommen als grosse Bautrdger von iiber-
durchschnittlich guter Bonitdt. Werner Egli
sieht hier einzig die Moglichkeit eines «Hy-
pothekenpoolings» als Ausweg. Damit ist
nichts anderes gemeint, als dass kleinere
und grossere Wohnbaugenossenschaften
gemeinsame Sache machen und ihre Hypo-

theken biindeln. Wenn mehrere Bautréger,
darunter kleine wie grosse, zum Beispiel
gleich eine Tranche von 300 Millionen Fran-
ken aufnehmen, kéonnten auch die kleine-
ren Genossenschaften von besseren Zins-
konditionen profitieren.

Ermdssigung fiir Genossenschaften
Andererseits gibt es auch Kreditinstitute,
die die Preisabstufungen aufgrund eines
Ratings ganz bewusst nicht auf die Spitze
treiben wollen. Yves Allemann, verantwort-
lich fir das Produktmanagement Hypo-
theken bei der Bank Coop, sagt dazu: «Wir
legen grossen Wert auf Gleichbehandlung.
Bei Festhypotheken kommen zum Beispiel
alle Wohnbaugenossenschaften in den
Genuss einer Erméssigung von einem
Viertel Prozent gegeniiber unserem Richt-
satz.» Dass gemeinniitzigen Bautrdgern
diese besondere Forderung zuteil wird,
begriindet die Bank Coop damit, dass sie
sich schon langer Nachhaltigkeit und «Fair
Banking» auf die Fahne geschrieben hat. Als
eine der ersten Darlehensgeberinnen hat
die Bank Coop zudem spezielle Minergie-
und Okohypotheken eingefiihrt, die aller-
dings mit dem erwdhnten Zinsrabatt fiir
Wohnbaugenossenschaften nicht kumu-
liert werden kénnen.

Aus Sicht der Darlehensnehmer sind
Preisvergleiche in den letzten Monaten
trotzdem nicht etwa leichter, sondern eher
schwieriger geworden. Praktisch alle Ban-
ken fithren heute Verglinstigungen und
Sonderaktionen in allen erdenklichen Va-
rianten im Angebot. Wer sich aber genauer
damit befasst, stellt oft fest, dass die Vor-
zugskonditionen teils limitiert sind, sei es
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hinsichtlich der Laufzeit oder hinsichtlich
des Volumens, das dann wirklich verglins-
tigt wird. De facto kommt man doch nicht
darum herum, die verschiedenen Angebote
auf einheitlicher Basis durchzurechnen -
nur wer die effektiven Zinskosten iiber den
gesamten Finanzierungsbedarf und iiber
eine ldngere Laufzeit ermittelt, kann die An-
gebote korrekt gegeniiberstellen und das
beste ausfindig machen.

Marge ist nicht gleich Marge
Wihrend eine Zeitlang auch bei Baugenos-
senschaften die Marge als das Mass aller
Dinge galt, ist dies heute nicht mehr so sim-
pel. Gemeintist damitdie individuelle Kun-
denmarge, die der Darlehensgeber als Auf-
schlag zu einem anerkannten Referenzzins
wie Libor- oder Swap-Satz in Rechnung
stellt. Die Vertrauenskrise unter den Banken
hat zur Folge, dass sich heute selbst grosse
Geldhauser mit héchst unterschiedlichen
Refinanzierungskosten konfrontiert sehen.
So klingt es nur scheinbar paradox, wenn
sich derzeit eine kleinere regionale Spar-
kasse oder Raiffeisenbank glinstiger refi-
nanzieren kann als die eine oder andere
Grossbank. Werner Egli sagt dazu: «<Wenn
wirnachfragen und nachkontrollieren, stel-
len wir fest, dass die Refinanzierungssitze
der Banken heute tatsdchlich unterschied-
lich sind.» Wenn also der Kundenberater
einer Bank eine tiefe Marge von zum Bei-
spiel 0,3 Prozent in Aussicht stellt, muss
man erst einmal nachfragen — wie hoch ist
der effektive Zins brutto, also der Refinan-
zierungssatz zuzliglich Kundenmarge?

Erst recht Augenwischerei sind die Dis-
kussionen um Margen, wenn man bedenkt,
dass etliche Banken in den letzten Monaten
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einen Zufluss an Kundengeldern verzeich-
neten wie schon lange nicht mehr. Was an
Spargeldern beider UBS und teils bei der CS
abgezogen wurde, ging in der Regel den
Kantonal- und Raiffeisenbanken zu, teils
auch weiteren regionalen Sparkassen oder
Postfinance. Die reichlich verfiigharen
Mittel fithren dazu, dass viele Institute ihr
Hypothekengeschéft zu den tiefen Sparzin-
sen refinanzieren kénnen. Wenn eine Bank
gegeniiber einem Kunden also eine Marge
von 0,3 Prozent gegeniiber dem Geldmarkt-
zins Libor offeriert, sagt dieswenigbis nichts
iiber die tatsachliche Marge aus. Solange
derweitaus grosste Teil der Hypothekenaus-
leihungen durch glinstige Sparguthaben ge-
deckt werden kann, ist die effektive Marge
natiirlich viel hoher als die in diesem Fall
behaupteten 0,3 Prozent.

Festhypothek und Libor im Vordergrund

Die Qual der Wahl haben die Schuldner ein-
mal mehr beim Entscheid fiir eines der
vielen Hypothekenprodukte und bei den
unterschiedlichen Laufzeiten. Angesichts
der tiberraschend stark gesunkenen Zinsen
stehen dabei zwei Produktgruppen im Vor-
dergrund: Fest- und Liborhypotheken. Fiir
Festhypotheken spricht der Umstand, dass
diese Finanzierungen heute zu Tiefstzinsen
zu haben sind, wie es im historischen Ver-
gleich nicht allzu haufig vorkommt. Wah-
rend Privatpersonen mit sehr langfristigen
Darlehensverpflichtungen Vorsicht walten
lassen sollten — Stichworte Wohnortwechsel
oder Scheidung —, gilt dieser Vorbehalt fiir
Wohnbaugenossenschaften nicht; ein Bau-
trager, der langerfristig Mehrfamilienhduser
halt, sollte jetzt die Gunst der Stunde nut-
zen.Viele Darlehensgeber, darunter Banken

und auch grosse Versicherungsgesellschaf-
ten, gewdhren auch Festhypotheken von
sehr langer Vertragsdauer von 10 bis 15 Jah-
ren, auf Anfrage sind sogar noch ldngere
Laufzeiten moglich.

Umgekehrtist es aber auch eine Uberle-
gung wert, jetzt von den sehr tiefen Geld-
marktzinsen zu profitieren. Libor-Hypothe-
ken gehoren seit den 1990er-Jahren zum
Standardangebotjeder Bank und sind heute
auch in der Produktpalette von Versiche-
rungen zu finden. Der Zins wird dabei je
nach Variante alle drei, sechs oder zwolf
Monate dem jeweils aktuellen Geldmarkt-
zins angepasst beziehungsweise dem je-
weiligen Refinanzierungssatz der Bank.
«Man darfsich abernicht nur von den tiefen
Libor-Zinsen blenden lassen», merkt Yves
Allemann von der Bank Coop an. Denn der
Libor kénne sich je nach Umfeld und Geld-
politik auch sehr rasch &ndern. Wer sich der
Risiken bewusst ist und die Zinsentwick-
lung auch laufend verfolgt, sollte aber zu-
mindest doch in einem gewissen Umfang
von dieser Finanzierungsvariante profitie-
ren. Denn verschiedene Langfriststudien
haben gezeigt: Zwar kann der Libor in Aus-
nahmeféllen die Schmerzgrenze {iberstei-
gen, doch iiber viele Jahre betrachtet erweist
sich diese Variante immer wieder von neu-
em als die giinstigste Finanzierung. Umsich
die notige Flexibilitdat zu wahren, sollte man
sich zudem fiir eine Bank entscheiden, die
bei Libor-Hypotheken eine kurzfristige
«Switch»-Moglichkeit vorsieht. Dies bedeu-
tet, dass man auf jede Falligkeit hin in eine
Festhypothek wechseln kann. Inzwischen
bieten viele Banken solche kundenfreund-
lichen Losungen an, namentlich die Bank
Coop, ZKB, UBS und CS. &>
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